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国債市場の規制と「1986年国債法」
-1980年代アメリカの国債管理政策のーコマー一
池島正興
はじめに
アメリカでは1980年代に入り国債ディーラーの破綻が多発した。その破
綻は国債の詐欺的取引により顧客たる国債投資家に巨額の損失を与えると
ともに経済全体にも大きなインパクトを与えてきた 1)。
そしてその破綻した国債ディーラーが全て，いかなる形のものであれ公
的機関による監督・規制の対象外であったことから国債デイーラーの規制
問題に国民的関心が集まった。
すなわち， 1933年の証券法および34年の証券取引法は公共市場で売買さ
れる法人の債券や株式が証券取引委員会により規制され，さらにその規制
される証券を販売や仲介する業者も同委員会により規制されることとした
が国債をその規制の対象外とした。したがって，国債市場への直接的な
規制は存在してこなかった。その結果全く未規制の国債デイーラーが存在
してきたのである 2)。ここに国債市場にも匝接的規制を導入して全ての国
1) 1982~85年になぜ国債デイーラーの破綻が多発し，またなぜそれが大きな経済的
インパクトを与えたのか，を1980年代の国債市場との内的関連で考察したものに
池島正興「1980年代アメリカの国債市場と国債デイーラーの破綻」『関西大学裔学
論集』第48巻第 5号， 2003年12月， 1~26ページがある。
2)国債プライマリ・ディーラーは自発的な形で連邦準備の監督・規制を受け， また，
銀行系国債デイーラーや規制されている証券をも取り扱う国債デイーラーは銀行／
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債デイーラーを規制すべきとの主張が議会内外で高まってきたのである。
こうした冊論形成の中で1985年に連邦議会では複数の国債市場規制法案
が提出され，それは紆余曲折を経ながら国債市場への直接的規制を導入す
る「1986年国債法」の成立に結実した。
「1986年国債法」の成立はアメリカ歴史上はじめて国債市場に連邦レベ
ルの直接的規制を導入するものであり. 1980年代の国債管理政策を研究す
る上でも決して無視できない事柄である。とりわけその法律の成立をめぐ
り国債市場の規制のあり方についていかなる議論が展開されたのかを考察
することは非常に興味深い間題である。しかしわが国のこれまでの研究で
は国債デイーラーの破綻の多発が「1986年国債法」の成立をもたらしたこ
との指摘はあってもそれの成立をめぐる議論や審議過程についての立ち
入った考察はなされてこなかった。
そこで国債市場規制法案に関連する上・下院の本会議議事録や公聴会議
事録さらに行政当局の報告書を基礎資料として，そもそも国債市場規制の
あり方についていかなる論点をめぐっていかなる議論が議会，行政当局，
国債市場関係者の間で展開され，いかなる内容で集約されてきたのかを紹
介・整理しつつ「1986年国債法」の成立に至る審議過程を跡づけることを
小論の主要課題としたい。そしてまたそうした考察を踏まえつつ「1986年
国債法」の成立に関わる若干の論点を検討したい。以上が小論の課題であ
る。
I 国債市場規制論議の高まりと立法化の胎動
1982年に 3つの国債デイーラーが破綻したが，それらが再購入契約付国
債売却（以下， レポと記す）や売り戻し契約付国債購入（以下， リバー ス・
レポと記す）での詐欺的取引を行っていたことから顧客たる国債投資家は
＼監督当局や証券取引委員会に間接的な形であれ規制を受けていたが，それら以外の，
全く公的機関による監督・規制を受けない国債ディーラーも存在してきたのである。
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損失を被った。そしてそれらの国債デイーラーが全て連邦レベルでの規制
の対象とはなっていなかったことから，はやくも1983年の下院銀行・ファ
イナンス・都市問題委員会国内金融政策小委員会の『国債管理政策の貨幣・
信用政策へのインパクト』の公聴会では国債市場の規制のあり方が中心的
議題の一つとなった。
しかしこの公聴会に招聘された唯一の行政機関であるニューヨーク連銀
のAnthonyM. Solomon総裁は，国債市場は有効に機能してきたのであり，
また，国債デイーラーの破綻で被害を受けたのは国債デイーラーなどの専
門的な国債市場参加者であり，彼らはその経験を通して自己修正メカニズ
ムを発揮し国債市場を改革していくので市場への直接的規制は必要でなく
その導入には反対であると証言した 3)。
このようなニューヨーク連銀の姿勢もあって連邦議会での国債市場への
直接的規制の導入の動きは1983年には大きく進展することはなかった。し
かしその一方で1984年にも 2つの未規制の国債デイーラーが破綻し，さら
に1985年には従来見られない程の大きなインパクトを与える未規制の国債
ディーラーの破綻が生じることとなった。
すなわち国債デイーラーE.S.M.Government Securities, Inc. (E.S.M.) 
は1985年3月8日に破綻したがそれに関連してレポやリバース・レポでの
詐欺的取引を行われた顧客たる 1ダースほどの自治体や金融機関が巨額の
損失を被った。オハイオ朴lの最大の貯蓄金融機関もそうした顧客の一つで
あり大きな損失を被ったが，このことはオハイオ朴lの全71行の貯蓄金融機
関の取り付け騒ぎとそれらの一時的閉鎖にまで発展した。さらにそれはヨ
ーロッパ市場での金価格の急速な上昇とドル価値の急落という反応を引き
起こした。そしてE.S.M.の破綻直後の 4月7日にはさらに別の未規制の国
3) U. S. Cong., Impact on Money and Credit Policy of Federal Debt Management, 
Hearing before the Subcommittee on Domestic Monetary Policy of the 
Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, House of Representatives, 
98th Cong., April 25, 1983, pp.37-38を参照。
4 (206) 第 49 巻第 2 号
債ディーラーBevill,Bresler, and Schulman Asset Management Corp. が
破綻し， この場合でもレポなどでの詐欺的取引により顧客が2億3,500万
ドルほどの損失を受けた。このBevill,Bresler, and Shulman Asset Man-
agement Corp. の破綻にも金および外国為替の市場は同様に反応した4¥
1983年の連邦議会の公聴会でニューヨーク連銀総裁は国債デイーラーの
破綻による被害者が洗練された専門的な国債取引業者であったことを国債
市場への直接的規制の導入を必要としない理由の一つにあげた。しかし
E.S.M. の破綻ではそうした業者とは言えない， 自治体やスリフト金融機関
が大きな損失を被った。またその破綻により自治体の納税者やスリフト金
融機関の預金者など幅広い国民層が何らかの影響を受けることとなった。
さらには国債ディーラーの破綻に関連してドル価値が下落するという事態
も生じた。
こうした状況の変化を受けて，国債デイーラーの詐欺的取引を減少させ
国債市場への投資家の値頼を回復させることを目的に1934年の証券取引法
を改正し国債市場への直接的規制を導入しようとする法案S.936, いわゆ
る「1985年公債法 (PublicSecurities Act of 1985)」が上院においてAlan
Cranston議員らによって提出された 5)。その法案は上院銀行・住宅• 都市
問題委員会に付託され早くも1985年 5月9日に同委員会証券小委員会でそ
の法案の審議のために『国債市場の規制』 (Regulationof Government 
Securities)のタイトルの公聴会が開催されるに至った。
こうした上院での動きに続き下院でもS.936と基本的に同じ内容を有す
る法案H.R.2032(「1985年公債法」）がJohnD. Dingell議員らにより提出さ
れ下院エネルギー・通商委員会に付託された。その法案の審議のために同
4) U. S. Cong., The Government Securities Act of 1986, Report of the Committee 
on Banking, Housing, and Urban Affairs, U. S. Senate, August 1986, pp.7-8を参照。
5) S.936の提出の背景と目的についてのCranston議員の公聴会での証言については
U. S. Cong., Regulation of Government Securities, Hearing before the 
Subcommittee on the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, United 
States Senate, 99th Cong., May 9, 1985, p.87を参照。
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委員会テレコミュニケーション・消費者保護・ファイナンス小委員会で『国
債デイーラーの規制 (Regulatingof Government Securities Dealers)』の
タイトルの公聴会が1985年6月11日， 20日， 26日に開催された。
さらに下院では連邦準備法の改正で国債市場への直接的規制の導入を図
る法案H.R.1896がBilMcCollum議員によって，また，類似した内容の法
案H.R.2521がWalterE. Faun troy議員らによって提出され下院銀行・ファ
イナンス・都市問題委員会に付託された。その 2法案の審議のために同委
員会国内金融政策小委員会で『国債市場の規制と管理 (Regulationand 
Supervision of the Government Securities Market)』のタイトルの公聴会
が1985年7月9日に開催された。
かくして連邦議会では1985年5月から国債市場への直接的規制導入を図
る法案の立法化の動きが本格的に始動することとなった。
I S.936の公聴会とSECの公開フォーラム
提出された 4つの国債市場規制法案の審議のために，既に見たように上・
下院の 3つの小委員会で公聴会が開催された。
また証券取引委員会（以下， SECと記す）は下院エネルギー・通商委員
会テレコミュニケーション・消費者保護・ファイナンス小委員会に，仮に
国債市場へ直接的規制を導入するとした場合の最も適切なアプローチの仕
方に関する見解などを連邦準備および財務省と相談しつつまとめた報告書
を1985年6月20日に提出している。なお，その報告書作成のために同年の
4月には国債市場の監督に関するコメントを広く関係者に求め，さらに「国
債市場に関する公開フォーラム」を 5月21日に開催している。
4つの国債市場規制法案の基本的特徴を把握しつつ，公聴会やSECの公
開フォーラムなどで行政当局や国債市場関係者は国債市場規制法案に対し
いかなる主張を展開してきたのか，またそれをめぐる論議において中心的
対立点は何であったのか，を時系列的に整理しながら見ていくことにしよ
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(1) S.936の『国債市場の規制』公聴会
S.936の主要な特徴は国債のディーラーやブローカーを規制する規則を
策定する権限を業界の自己規制組織 (Self-RegulatoryOrganization =SRO) 
に与えようとすることにある。
既に1975年の証券取引法の改正に基づいて，自治体証券を取り扱う専門
業者たるデイーラーやブローカーはSECに登録し，その一部はSECが制定
する財務的責任と報告に関する要件を求められるとともに自治体証券を扱
う専門業者の活動を支配する規則の策定権限を有する，自己規制組織であ
る自治体証券規則策定委員会 (MunicipalSecurities Rulemaking Board 
=MSRB)が設置されていた。
S.936は証券取引法の改正によりこのMSRBを発展的に解消し，これま
での自治体証券を扱う専門業者に加えて国債を扱う専門業者にも適用され
る，すなわち公共証券を扱う専門業者の全てに適用される規則を縦定する
権限を有する， SROたる公共証券規則策定委員会 (PublicSecurities 
Rulemaking Board= PSRB) を設置しようとするものである 6)0 
1985年 5月9日に開催された『国債市場の規則』公聴会ではE.Gerald 
Corriganニューヨーク連銀総裁と約300の証券デイーラー・ブローカーの
全国組織であり全ての国債プライマリ・デイーラーも参加している公共証
券協会のRichardM. Kelly国債プライマリ・デイーラー委員会委員長の 2
名が招聘されて証言した。
Corriganニューヨーク連銀総裁は， 1983年の連邦議会公聴会での当時の
Solomonニューヨーク連銀総裁のように国債市場への直接的規制の導入そ
れ自体には明快には反対しなかった。とは言えS.936には賛意も表明せず
6) MSRBは証券会社，銀行系デイーラー，公益代表者の分野から選出されたそれぞ
れ5名，計15名の委員から構成されるが，これに対しPSRBは公共証券を専門に扱
う業界とは関係のない分野から 5名，非銀行系の公共証券のブローカーやデイーラ
ーの分野から 6名，銀行系の公共証券のブローカーやディーラーの分野から 6名，
計17名の委員から構成されるとされた (/bid.,pp.7-8を参照）。
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むしろ国債市場の追加的規制への慎重な姿勢の必要性を強調した 7)。
これに対しKelly公共証券協会国債プライマリ・デイーラー委員会委員
長は， S.936で提案されるPSRBはMSRBが立脚する自治体証券市場へのア
プローチを機能と構造の全く異なる国債市場にそのまま拡大して適用しよ
うとするものであり，その結果，自治体証券市場で現在なされている輻広
い規制を国債デイーラー・ブローカーにも同様に課すことになるであろう
が，そうした幅広い規制は国債市場の効率性と流動性を減少させることで
国債発行コストを増大させSROの維持コストと相侯って納税者の負担増
をもたらすのでS.936に反対であると証言した。その上で，規制が国債市
場の健全性と効率性を阻害しないよう保証するには，国債デイーラーなど
の登録の必要，資本充足基準，調査や施行の手続き， レポに絡む詐欺的取
引の防止手段など，国債市場で明白に認識できる弱点にのみ対処する限定
的な規制こそが必要であり，連邦準備にそのための特定の規則策定権限が
与えられるべきであると彼は提案した 8)0 
(2) SECの公開フォーラム
さて次にはSECの公開フォーラムでの関係者の国債市場規制に関する発
言を見ていこう。
SECが公開フォーラムに関連して関係者から受け取ったコメントによれ
ば国債プライマリ・デイーラー（以下，プライマリ・デイーラーと記す）
の78%(23のコメントうち18), 国債セコンダリ・デイーラー（以下，セ
コンダリ・デイーラーと記す）の86%(22のコメントのうち19), 投資家
の83%(12のコメントのうち10), 他のコメンテーターの63%(22のコメ
ントのうち14)が現状よりも一層の規制を支持した 9)。
7) Ibid., p.58を参照。
8) Ibid., pp.97-98およびp.100を参照。
9) Securities and Exchange Commission, Regulation of the Government Securities 
Market, Report by the Securities and Exchange Commission to the Subcommittee 
on Telecommunication, Consumer Protection and Finance of the Committee on 
Energy and Commerce of the U. S. House of Representatives, June 20, 1985, p.25 
を参照。
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このデータから，国債デイーラーの破綻によって損失を被った，あるい
は損失を被ることになる国債投資家が国債市場規制の強化＝直接的規制の
導入を強く支持するのは当然であるとしてもその規制の対象となる国債デ
ィーラー自体もそれを強く支持したのが分かる。
1985年5月21日に開催された公開フォーラムでも参加した 4名のプライ
マリ・デイーラーの代表者のうち 3名は国債市場への匝接的規制の導入の
必要性を主張した。余り慣れていない顧客と取り引きするのが通常である
周辺部に位置するデイーラーには問題が持続的に存在しているが，これは
国債市場を不安定化させ投資家の信頼を損なうものであり，その結果，投
資家は堅実に経営するセコンダリ・ディーラーをすら避けることでこれら
の問題に鋭く反応しているがこのことはその堅実なセコンダリ・デイー
ラーのいくつかをも究極的には国債市場から引きずり出し資本と流動性を
減少させる可能性を有するのであり，このことが規制支持の理由であるこ
とをプライマリ・デイーラーの代表者達は指摘した。
そしてプライマリ・デイーラーの全てのパネリストは公開市場操作を通
した国債市場との関わりや銀行規制の経験プライマリ・デイーラーの監
督の現状などからして連邦準備に国債市場の規則の策定権限が与られるべ
きであり， MSRBの国債市場への拡張には反対だと主張したのである10)0 
セコンダリ・デイーラーの全てのパネリストも国債市場の直接的規制を
強く支持した。彼らはBevill,Bresler, and Schulman Asset Corp. やE.S. 
M. の破綻への投資家の反応による， レポ市場の収縮やプライマリ・ディ
ーラーヘの取引の集中により被害を被ってきたと述べた。そして，こうし
た傾向は国債市場での資本の厚みを増し，より小規模の機関にサービスを
提供している多くのセコンダリ・デイーラーを究極的には消滅させること
10)公開フォーラムでのプライマリ・ディーラーの発言についてはSecurutiesand 
Exchange Commission, Regulation of the Government Securities Market, Exhibit 3 
Summary of May 21, 1985 Public Forum on Government Securities Market, pp. 4 
-5を参照。
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になりうるので国債市場への個頼を強めるには追加的規制＝国債市場への
直接的規制が必要である， と彼らは主張した。国債市場の規則の策定権限
をどこに与えるべきかなどを含めて規制の形態については彼らの間での意
見は異なっていた。ただその規制がプライマリ・ディーラーとセコンダリ・
ディーラーを差別するものとなってはならないことを彼らは共通して強調
した叫
その公開フォーラムでは国債デイーラーの明確な態度とは対照的に財務
省と連邦準備の代表者は追加的規制の必要性について態度を保留した。
最近の国債デイーラーの破綻後の国債市場の状況に関しては，投資家が
ビルやレポ取引から他の種類の証券にシフトさせている証拠はなく，仮に
投資のやり方を変えているとしてもそれは単に発展的なものであり，基本
的に国債市場の混乱は存在しないと財務省の代表者は結論づけた。連邦準
備の代表者はこの見方には不同意であり，短期的な間題は存在しないけれ
どもプライマリ・ディーラーヘの投資家の逃避は国債市場からの資本の撤
退に結実するとの懸念を示した。財務省と連邦準備の代表者はともに新規
規制の立法化への態度は未定であるとしたが，その両者の国債市場の現状
認識の差に見られるように財務省は立法化により消極的な姿勢を示した。
財務省の代表者は追加的規制の必要性を疑間としつつより細心の規則です
ら国債デイーラーの市場参加を制限して資本を減少させるかもしれないと
いう懸念を表明したのである12)。
かくして公開フォーラムでは行政当局を除いて関係者のパネリストの大
部分は国債市場への追加的規制＝直接的規制の必要性とその立法化を支持
したのであるが，「それらのパネリストはほんの少数者を除いて連邦準備
に資本の充実やその他の選択された規則を採択する限定された権限を認め
るであろう立法化への注意深いイニシアチブを支持した」13)ということも
11)公開フォーラムでのセコンダリ・デイーラーの発言についてはIbid.,pp.5-6を参照。
12)公開フォーラムでの財務省と連邦準備の代表者の発言についてはIbid.,p.2および
pp.8-10を参照。
13) Ibid., p.l. 
10 (212) 第 49巻第 2 号
付け加えておこう。
il H. R. 2032およびH.R. 1896, H. R. 2521の公聴会
(1) H.R.2032の『国債デイーラーの規制』公聴会
H.R.2032について1985年6月11日， 20日， 26日に開催された下院の『国
債ディーラーの規制』公聴会では証券デイーラー・ブローカーの業界関係
者としては前述の上院公聴会にも出席した， Kelly氏に加えて他に 4名が
出席した。
H.R.2032はS.936と基本的には同一内容を有する。したがってKelly氏は
H.R.2032への反対意見を述べたがそれはS.936のと同趣旨のものであった。
他方，セコンダリ・デイーラーの証言者達はH.R2032への支持と規制の
適用でのプライマリ・デイーラーとセコンダリ・ディーラーの公平な扱い
の必要性を強調した14)0 
さらにこの公聴会にはMSRBの関係者としてGordonS. Macklin全米証
券デイーラー協会会長とDonaldJ. Robinson MSRB委員長も招聘された。
しかし両者とも結論的には自治体証券市場とは異なる国債市場での経験は
14) 投資銀行業LazardFreres and Co. の無限責任社員であるThomasF. X. 
Mullarkey氏の次の証言を参照。「H.R.2032は国債の流通市場の参加者のいく人か
への規制上の監視の欠如を除去するのに役立つだろう。その法案は単純で直接的で
不当にやっかいなものではないであろう。」 (U.S.Cong., Regulating of Government 
Securities Dealers, Hearings before the Subcommittee on Telecommunications, 
Consumer Protection, and Finance of the Committee on Energy and Commerce, 
House of Representatives, 99th Cong., June 1, 20, and 26, 1985, p.139)セコンダリ・
デイーラーであるAlexBrown & Sons, Inc. の取締役であるStephenBarrett氏の次
の証言を参照。「あらゆる規制がプライマリ・ディーラーかセコンダリ・ディーラ
ーかにかかわらず全てのディーラーに等しくかつ均ーに影饗を及ぼすべきであ
る。…国債の業務に従事する全ての会社や人々は…現行の規制上の権限とりわけ
MSRBの拡張を通して報告し登録するよう求められるべきであるとわれわれは提起
する。」 (Ibid.,pp.154-155) 
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ないとしてH.R.2032の是非については明確な態度を示さなかった15)。
さて次に公聴会に招聘された行政当局者の証言を見ていこう。
John S. R. Shad SEC委員長は実質的にはH.R.2032に反対しつつ国債市場
の直接的規制法案のあり方について次の見解を示した。
「特定の立法上の提案に関して，連邦準備，財務省， SECは立法の必要
性についての見解で若干異なる。しかしもし議会が追加的立法が制定され
るべきと結論づけるならば，それらは次のアプローチなら受け入れるとす
るであろう。
全ての現在未規制の国債デイーラーの登録。
SECおよび銀行規制者は証券法や銀行法を犯す人々に罰則や禁止を与え
る権限を付与されるべきである。
財務省は資本，独立した監杏，記録保持の要件や担保化，証拠金，発行
日取引行為に関して必要な規則を連邦準備と相談の上で採択する権限を与
えられるべきである。規則の施行や非銀行系デイーラーの検壺はSECの監
督のもとで現存の自己規制組織によってなされるべきであり銀行系デイー
ラーのそれは銀行機関によってなされるべきである。
連邦準備はプライマリ・デイーラーに対する監視を引き続き行う。」16)
この提案された規制プランは実はSECが連邦準備，財務省と相談の上，
公聴会を開催する下院エネルギー・通商委員会テレコミュニケーション・
消費者保護・ファイナンス小委員会に提出した報告害に則したものであっ
た。
しかしこのSECの規制プランに対してはAulanaL. Peters SEC委員はそ
れはあくまでもSECの多数派の見解に基づくものに過ぎないとして批判的
な証言を行った。彼女は規則策定者としては財務省でなく連邦準備が適当
であり国債の発行者たる財務省に国債市場を規制する権限を与えることは
15) Ibid., p.42およびp.52を参照。
16) Ibid., p.199. 
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異常である， とSECの規制プランを強く批判したのである 17)。
John J.Niehenke財務次官補もH.R.2032への反対を明確に表明した。彼
は現行の国債市場の自己矯正メカニズムや財務省による規制はきわめて有
効に機能しており新規規制立法の制定は必要ないし，ましてやH.R.2032の
ような幅広い規制立法は他機関との規制の重なりをもたらし国債市場を弱
体化させ混乱させる， として反対したのである18)0 
そして彼は追加的規制法案が必要ないという見解を補強するものとし
て， 1969年に財務省が導入を開始し86年に完成するであろう国債振替決済
制度には現在未登録の国債デイーラーをも参加させて登録させる見込みで
あるので，最近問題とされてきた未規制の国債デイーラーの存在やそれに
関連するレポなどでの詐欺的取引の問題も国債振替制度の枠内で解決でき
るであろう， と主張した19)0 
さらに注目すべきこととして，彼は国債規制法案は必要ではないとしつ
つ仮に議会がその法案の立法化を決定する場合には，国債市場の規則の策
定権限は1917年の第 2次自由公債法のもとで国債管理の責任機関とされて
いる財務省に与えられるべきと主張したのである20)。
その上で財務省が規則策定者になることへのPetersSEC委員の批判に
対しては財務省が1982年に国債の元本部分と利子クーポンを切り離す市場
取引を認めたことを引き合いに出しそれが国債や民間債でのゼロ・クーポ
ン市場の発展と国債利子コストの大いなる節約をもたらしてきたと主張し
17) Ibid., p.314を参照。 PetersSEC委員の意見もSECの少数派報告として下院エネル
ギー・通商委員会テレコミュニケーション・消費者保護・ファイナンス小委員会に
提出されている (Securitiesand Exchange Commission, Regulation of the Government 
Securities Market, Minority Report of Commissioner to the the Subcommittee on 
Telecommunication, Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy 
and Commerce of the U. S. House of Representatives, June 20, 1985, pp.1-24を参
照）。
18) U.S. Cong., Regulating of Government Securities Dealers, pp.350-351を参照。
19) Ibid., pp.418-420を参照。
20) Ibid., pp.356-357を参照。
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つつ，法制上も国債管理に責任を負う機関である財務省が国債コストの最
小化を唯一の目的とする国債管理を市場状況の変化に迅速に対応して効率
的に遂行するには国債発行者たる財務省に国債市場の規則を策定する権限
が与えられることが必要不可欠であり，財務省が国債市場の規則策定権限
を有することは税負担の軽減を通して国民に利益を与えるものとなるのだ
から何ら問題は無い， と反論したのである21¥
最後にPaulA. Volcker連邦準備制度理事会議長のH.R.2032への見解を見
てみよう。彼は最近の破綻した国債デイーラーは市場の周辺部に位置する
デイーラーではあったが現在の非常に相互関連的・依存的金融市場にあっ
てはその破綻は広範なシステミックな間題に発展したのであり「これらの
状況を検討して国債や連邦機関債を扱うことを表明する人々の登録，適正
な記録検在を与える立法上の権限は望ましいのであり，一定の最小限の
規制的権限が一定の取引行為に関して措定されるべきであると連邦準備は
結論づけた」22)と証言した。 S.936の公聴会で規制立法への消極性を示した
ニューヨーク連銀総裁とは異なりVolcker議長は限定的な規制にとどめた
規制立法の必要性を明確に認めたのである。
その上でH.R.2032に対しては「MSRBの伝統とアプローチの方法は国債
市場へは不適当でありH.R.2032によって与えられる権限の認可は広すぎ
る。……もしSROが国債や連邦機関債の市場への適当な規則策定団体とし
て確立されるべきであるとするならば，その責任はそれらのユニークな市
場に限定されるべきと｛言じる。・・・連邦準備，財務省， SECが議論してまと
めたアプローチが受け入れ可能なSROに代わりうるアプローチを提供す
る」23)とH.R.2032を批判したのである。
(2) H.R.1896とH.R.2521の『国債市場の規制と管理』公聴会
1985年7月9日には下院の『国債市場の規制と管理』公聴会が開かれた。
21) Ibid., p.359およびp.418を参照。
22) Ibid., p.429. 
23) Ibid., p.431-432. 
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そこでは投資家保護のために連邦準備法を改正して連邦準備制度理事会に
国債市場を規制する権限を与えることを目的とする法案H.R.1896とH.R.2521
が審議された。
公聴会ではVolcker連邦準備制度理事会議長はH.R.1896は連邦準備に余
りにも広い規制の権限を与え他方H.R.2521はその規制権限を狭くし過ぎて
いると両法案を批判しつつ，そもそも「連邦準備制度理事会は国債市場の
規制において自らを優先的機関として位置付けることに決して強い関心を
有していない。明らかに議会がわれわれにそうするよう望むならばそうす
るつもりである」24) と連邦準備にその規則策定権限を与えられること自体
に消極的姿勢を示した。
その上で国債市場の規則の策定権限に関しては，連邦準備と相談すると
の条件付で財務省かもしくは国債市場のみを対象とする新規SROに与え
られるのが望ましいが「連邦準備の第一の選好は連邦機関（連邦準備単独
もしくは連邦準備，財務省， SECの3機関）の監視下におかれた小規模の
限定された自己規制団体の設立である」25)と証言したのである。
Niehenke財務次官補は財務省が議会により国債管理の責任を負わされ
ているのであり，「国債投資家の保護の責任をまた別の機関に負わせるこ
とはその 2つの機関の間での不可避的な対立と市場での不確実性とより高
いファイナンスコストを結実させるであろう」26)と連邦準備に国債市場の
規則策定権限を付与するH.R.1896とH.R.2521の両法案を批判した。その上
で「国債振替決済制度を拡張するという財務省の提案は国債市場での投資
家の信頼を増大させ，かつ提案されている両法案の本質的な規制目的を達
成させるよりコスト効率的な手段となるであろうことは明白であると財務
24) U. S. Cong., Regulation and Supervision of the Government Securities Market, 
Hearing before the Subcommittee on Domestic Monetary Policy of the Committee 
on Banking, Finance and Urban Affairs, House of Representatives, 99th Cong., 
July 9, 1985, p.35. 
25) Ibid., p.39. 
26) Ibid .p.81. 
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省は1言じている」27)と彼は従来の主張を展開した。
Shad SEC委員長も「種々の代替案の検討を経て連邦準備，財務省，
SECは連邦準備との相談の上での財務省の規則策定というのが受け入れら
れるアプローチであろうと結論づけた」28) とH.R.2032の公聴会の場合と同
じくSECの規制プランの立法化を主張したのである。
Kelly公共証券協会プライマリ・デイーラー委員会委員長はH.R.2521に
ついて合意できない部分も含むが規則策定機関はSROよりもむしろ連邦
準備であるべきというそのコンセプトは支持するとしつつ，さらにSECの
規制プランにもコメントを加え，プライマリ・デイーラー委員会としてそ
のレポートの多くの点にかなりのメリットを見いだすが規則策定の範囲が
必要以上に広く，証拠金や発行日取引行為への規制が必要なのか疑問であ
ると批判した叫
そしてセコンダリ・デイーラーは留保条件を付けながらH.R.2521におお
むね賛成の態度を示した30)0 
w 「1985年国債法」から「1986年国債法」の成立へ
下院では公聴会を経てH.R.2032を付託されたエネルギー・通商委員会と
H.R.1896とH.R.2521を付託された銀行委員会は合同して下院本会議に1985
年9月9日にH.R.2032の通過を勧告した。この勧告されたH.R.2032には
27) Ibid., p.82. 
28) Ibid., p.102. 
29) Ibid., pp.188-189を参照。
30) G. X. Clarke & Co. の無限責任社員であるGriffithX. Clarke氏の次の証言を参照。
「国債市場の規制に必要な規則を連邦準備が規定する権限を認めるその法律に基本
的には同意する。」 (Ibid.,p.232) Lazard Freres & Co. の無限責任社員である
Thomas F. X. Mullarkey氏の次の証言を参照。「全ての有能なディーラーに対して
ブローカー取引の公平なアクセスを命じるよう改正されならばLazardはH.R.2521を
支持できる。」 (Ibid.,p.251) 
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「1985年国債法 (GovernmentSecurities Act of 1985)」とのタイトルが付
けられた。
「1985年国債法」 (H.R.2032)は公聴会での議論を踏まえつつ当初案が
修正されて①国債ディーラーに対する主要な規則策定権限を有する国債規
則策定委員会 (GovernmentSecurities Rulemaking Board= GSRB) と名
付ける業界の自己規制組織を連邦準備の監督の下に設置し，さらに一定の
追加的規則策定権限を連邦準備に直接与える②全ての国債デイーラーは
SECに登録しSECおよび適当な規制機関がその規則を施行するのを認める
③ GSRBが策定する命令的規則＝規制は国債デイーラーの強制的登録，証
券法や銀行法を犯した人々の国債ディーリングを禁止する規制上の権限，
記録，資本の充実，監査，報告，調在への強制的要件に限定される④レポ
取引での担保化，証拠金，発行日取引行為に関する規則の策定は連邦準備
の自由裁量にゆだねる， との基本的内容を有するものであった31)0 
このように本会議に勧告された「1985年国債法」は国債市場への規制を
限定しつつ，そのための主要な規則策定権限を連邦準備の監督下に置く新
規SROに与えることとした。これは連邦準備がH.R.1896とH.R.2521をめぐ
る公聴会で規則策定権限の付与に関する第 1の選好とした提案と同一のも
のであった。
下院エネルギー・通商委員会の「1985年国債法」の委員会報告は連邦準
備を主要な規則策定機関として位置付けなかったことには言及していない
が財務省をそうしなかったことについては説明を加えている。それは公聴
会でのPetersSEC委員の主張に理解を示しつつ「•••財務省が国債の価格
設定を自らに有利にしようとすることに偏ることは規則をデザインする上
で均衡のとれたアプローチを許さないかもしれない，また，ディーラーの
資本をリスクから保護するほどに増大させようと企図されてきた努力と次
31) U. S. Cong., Government Securities Act of 1985, Report of the Committee on 
Energy and Commerce, House of Representatives, 99th Cong., September 9, 1985, 
p.11を参照。
国債市場の規制と「1986年国債法」（池島） (219) 17 
の数年間に記録的な規模の債券を販売する財務省の必要性との間に対立が
生じるかもしれないという広範な懸念が存在した」32) とその理由を説明し
た。
さて1985年9月17日には下院本会議で「1985年国債法」が審議されたが
その前日の 9月16日付けでJamesA. Baker I財務長官は下院議長宛に①
「1985年国債法」に基づく GSRBの新設やそれを監督する連邦準備の幅広
い権力は「財務省の国債管理の責任を複製化するものであり国債市場に不
必要で負担となる規制を課すであろう」33)から国債市場を混乱させ国債フ
ァイナンスコストの増大＝納税者の負担増をもたらす②したがって行政当
局は「1985年国債法」に強く反対する③SECの規制プランの立法化が国債
市場の健全性獲得の最も効果的な手段となるであろう④これらの間題や財
務省の立法提案が十分に審議されるまで下院は「1985年国債法」の審議を
延期するよう求める， との内容の書簡を送った。
この書簡では財務省は国債市場の限定的な規制とその立法化の必要性を
認める立場に転じたことを表明し，そして納税者の負担増を回避するため
にも財務省のみに国債市場の規則策定権限を与えられるべきことを強調し
たのである。
下院本会議の討論では一人の議員がこの財務長官の意見を好意的に紹介
したが多くの議員はこれまでの財務省の態度や意見を批判し，下院は「1985
年国債法」を通過させた。
しかし下院でのその法案の通過の後ほぽ1年間は議会での日立った進展
はなかった。ようやく 1986年 9 月 3 日に上院銀行・住宅• 都市間題委員会
が「1986年国債法 (GovernmentSecurities Act of 1986)」とのタイトル
を付けた法案S.1416を了承し本会議に上程するよう採択したことで事態が
32) Ibid.,p.2. 
33) U.S. Cong., Congressional Record-House, Tuesday, September 17, 1985, 99th 
Cong.1st Sess.131 Cong Rec H 7479, http:/ /www.lexis-nexis.com/congcomp 
(January 1, 2004), pl3. 
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再び明確に進行し始めた。
もともとS.1416は1985年 4月17日にS.936を提出した議員も加わって同
年7月10日に提出された。そのS.1416は国債市場の規則の策定権限を新規
SROとしてのPRSBに与えるS.936と異なりそれを連邦準備に与えるもので
あった。しかし審議の過程でその点は大きく修正されることとなった。最
終的に上記委員会で了承されたS.1416すなわち「1986年国債法」はその当
初案とも内容的に大きな差異を有するものとなった。
「1986年国債法」 (S.1416) はその規則策定権限を財務長官に与えた。
つまり「その法案は財務長官に資本の充分性，顧客の証券の保管や利用，
国債のレポ取引での移転や支配などを含む財務的責任性，記録，登録から
の免除についての特定の規則策定権限を財務長官に与える」34)としたので
ある。
上院銀行・住宅• 都市間題委員会の「1986年国債法」 (S.1416) の委員
会報告は財務長官へのその権限付与の主要な理由を①財務省はできる限り
低いコストで国債を管理する責任を議会に負うのであり財務長官は投資家
の持続的な信頼を得られる効率的かつ流動的な国債市場を維持する必要と
責任を有する②財務長官は利害関係のある連邦機関の間での有効な調整の
必要性から規則策定者として選ばれたのであり，この調整は国債市場での
イノベーションとグローバリゼーションの現在の急速な進行を見るならば
とくにこの時期不可欠である③規則策定者としての財務長官の選択はもし
連邦準備制度や自己規制組織が選択されるならば現出するであろう，ある
タイプのあるいは種々の潜在的な利害の対立を決して生み出さないであろ
う④新規の自己規制組織に規則策定権限を与えるのは高くつき権限の複製
化をもたらすだろう， と説明した35)0 
上院銀行・住宅• 都市問題委員会は「1985年国債法」を通過させた下院
とは全く逆に， これまでの財務省の主張を積極的に採用しつつ，財務省に
34) U. S. Cong., The Government Securities Act of 1986, p.11. 
35) Ibid., pp.12-14を参照。
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ただ「1986年国債法」 (S.1416)では証拠金や発行日取引についてはそも
そも規制の対象としないなど「1985年国債法」よりさらに規則策定権限を
限定し，かつ財務長官はその規則策定に際してはSECおよび連邦準備と相
談すべきとされ，また，「ニューヨーク連銀とプライマリ・デイーラー（お
よびプライマリ・ディーラーになろうとする人々）との事業関係はこの法
律によって保護される」36) ともされた。
この「1986年国債法」 (S.1416) はSECの規制プランに近い内容を有し
たのであるが，下院銀行・住宅• 都市間題委員会が最終的にその法案を了
承し本会議に上程するに至ったのには財務省を初めとする行政当局の強い
働きかけも作用したと思われる。
たとえば財務省は1985年7月26日には当初案のS.1416が連邦準備に規則
策定権限を与えていることへの厳しい批判を主内容とする書簡を上院銀
行・ 住宅• 都市問題委員会委員長に送付している。
また1986年4月8日には財務長官，連邦準備制度理事会議長， SEC委員
長の連名で， SECの規制プランは 3者が完全に合意したものであることを
繰り返し述べたいとして，そのプランの立法化を求める書簡を上記委員長
に送付している。
さらに1986年8月128には，財務長官はSECの規制プランの内容を大幅
に取り入れた上記委員会のS.1416の最終案を完全に支持するとの書簡をそ
の委員長に送付しているのである37)0 
この「1986年国債法」を審議する上院本会議は1986年9月168に開催さ
れた。そこでは国債の発行者および国債市場の規制者としての財務省の
役割には対立があること，また，財務省がそもそも厳しい規則を策定する
36) Ibid., p.12. 
37)以上の3通の書簡についてはU.S. Cong., Congressional Record-House, Monday, 
October 6, 1986, 99th Cong. 2nd Sess.132 Cong Rec H 9244, http:/ /www.lexis-
nexis.com/congcomp (January 1, 2004), pp.15-17を参照。
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のに関心があるのか疑間であり，むしろ新規規制団体を創出する下院の法
案の方が望ましいという反対意見も表明された38)0 
しかし結果的にはこの上院本会議は昨年下院本会議が先議し通過させた
H.R.2032 (「1985年国債法」）を委員会に付託することなく匝接審議に付す
との動議を採択するとともにさらに「H.R.2032の立法条項を全て削除し
それをS.1416の本文に差し替える動議」39)をも採択した。そうすることで
上院本会議は実態としては上院銀行・住宅•都市間題証券委員会が了承し
たS.1416の内容を有する修正H.R.2032を通過させ，それに「1986年国債法」
のタイトルを与えたのである。
かくして修正H.R.2032は1986年10月6日に下院本会議の審議に付され
た。この本会議では修正H.R.2032にさらに 2点の修正を行い通過させた。
その 1点Hは財務省に国債市場の規則の策定権限を与えるのは認めるもの
のその権限が1990年10月1日には消滅するとしたことである。その権限を
財務省に 5年間という期間限定で与え，それまでの期間に実際に採択され
た規則の効果を検証した上で改めて議会が財務省の権限の更新を認めるの
かそれとも別の組織にその権限を与えるのかを決定するとしたのである。
この修正は財務省が規制法案それ自体に反対を示してきた経緯や財務省
が大規模なデイーラーや国債発行者としての財務省自体に有利なようにそ
の規則策定権限を行使することで競争者間に不公平な差別をもたらす懸念
が依然として存在することによる， と説明された。もう一つの修正点は最
終案のS.1416でのプライマリ・ディーラーヘの特別な扱いを廃止し未規制
のプライマリ・デイーラーもSECへの登録を必要としたことである。これ
もまた規則がディーラーや債券の発行者の間での不公平な差別をもたらす
べきではないとの下院の立場に適合するものであると説明されたのである40)0 
38) U. S. Cong., Congressional Record-Senate, Tuesday, September 16, 1986, 99th 
Cong. Sess. 132 Cong Rec S 12699, http://www.lexis-nexis.com/congcomp, p.12を
参照。
39) Ibid.,p.13. 
40) U.S. Cong., Congressional Record-House, October 6, 1986, 99th Cong. 2nd Sess./1 
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このように下院本会議で再修正されたH.R.2032は1986年10月9日の上院
本会議で合意され，ここにようやく連邦議会での 2年間にわたる審議過程
を経て国債市場への直接的規制を導入する「1986年国債法」が成立したの
である。
V 「1986年国債法」の成立をめぐる若干の論点
――結びに代えて—――
以上，「1986年国債法」の成立の経緯や審議過程をフォローしてきた。
最後にこれまでの考察をも踏まえつつ「1986年国債法」の成立にかかわる
若干の論点を検討しよう。
まず最初に検討するのは，規制緩和の基調によって特徴づけられると一
般的に理解されている1980年代の金融分野にあって，一見それと対立する
ような国債市場への追加的規制＝直接的規制の導入＝「1986年国債法」の
成立をそもそもどのように評価するかという問題である。
「1986年国債法」成立の最終局面である再修正H.R.2032の審議がなされ
た1986年10月 9 日の上院本会議で上院銀行・住宅• 都市問題委員会証券小
委員会の委員長であるAlfonseM. D'Amato議員はその法案の基本的特徴
を次のように述べている。
「第1に，その法案は公正で秩序ある国債市場を維持するために一定の
セーフガードを含むべきである。第2に，国債市場の規制はその市場の流
動性と効率性に悪影響を及ぽすべきではない。第 3に，多くの国債ブロー
カーやデイーラーは既にいくつかの連邦規制を受けているのでその法案は
可能な限り現存の規制に依存すべきである。」41)
こうした特徴づけからも理解できるように「1986年国債法」の基本的目
¥. 132 Cong Rec H 9244, p20を参照。
41) U. S. Cong., Congressional Record-Senate, Thursday, October 9, 1986, 99th 
Cong. 2nd Sess. 132 Cong Rec S 15790, http: / /www.lexis-nexis.com/congcomp 
(January 1, 2004), p.15. 
22 (224) 第 49巻第 2 号
的は公正で秩序ある国債市場を維持する，すなわち国債デイーラーの詐欺
的取引を減少させるのに必要な国債デイーラーとその取引への限定的な
規制を実施することを通して国債市場の流動性と効率性を保持することに
あると言える。
そしてまた，そもそも公正で秩序ある国債市場の維持の必要性が何より
も国債投資家の信頼を得ることにあることはSECの公開フォーラムで国債
デイーラーが主張したことであるし，その後の国債市場規制諸法案の審議
過程でも関係者によって繰り返し強調されてきたことである。
したがってその法案は国債投資家の信頼の回復や維持に必要な限定的な
直接的規制の導入により国債市場の流動性や効率性を保持することを基本
的目的としていると言える。
そしてこの「1986年国債法」に具現された国債投資家の信頼回復に必
要な限定的な規制が国債市場の機能をも強化するという考えは規制の対象
となる国債デイーラー業界のみならず関係各方面でも共有されたものであ
る。例えばVolcker連邦準備制度理事会議長も「提案されている限定され
たフレームワークの範囲内にあるならば，規制は国債市場のパフォーマン
スと信頼を強化できる」42) と証言している。さらに規制法案に当初は頑強
に反対した財務省も審議途中で「国債市場の注意深い研究はわれわれや他
の者に追加的な規制による監視が必要と結論づけさせた。われわれはアメ
リカの債券市場の疑間の余地無き健全性が公債管理に必須であると信じる
がゆえにこの結論に至った」43) と同様の考えを支持するに至ったことを述
べている。
このように，幅広い規制は国債市場を弱体化させるかもしれないが，投
資家の信頼を回復させる公正で秩序ある国債市場＝健全な国債市場を維持
42) U. S. Cong., Regulating Government Securities Dealers, p.431. 
43) James Baker il財務長官の下院宛書簡 (U.S. Cong., Congressional Record-
House, Tuesday, September 17, 1985, 99th Cong. 1st Sess. 131 Cong Rec H 7479, 
p.17)。
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するのに必要な限定的な直接的規制は国債市場の機能をむしろ強化すると
いうのが財政• 金融当局や国債デイーラーなどの業界関係者，議会関係者
の「1986国債法」成立への最終的な共通認識となっていたのである。
こうした市場への侶頼やその健全性の維持に必要な最小限の規制が市場
機能の有効な遂行に不可欠という認識は「1986年法」だけではなく， これ
に先行する「1980年金融制度改革法 (DepositoryInstitutions Deregula-
tion and Money Control Act of 1980)」や「1982年預金金融機関法(Garn-St
Germain Depository Institutions Act of 1982)」にも見いだされる。
1980年代において「1980年金融制度改革法」や「1982年預金金融機関法」
により預金金利規制や金融機関の業務規制などが緩和あるいは撤廃され
た。しかしその一方でそれらは預金保険の上限の引き上げや預金金融機関
の破綻救済のための預金保険制度の権限の強化をも伴った。
そしてこれらの措置が取られたのは，預金金利や金融機関業務の規制の
緩和は貯蓄者の高利回りでの資金連用の可能性を高めるとともにリスクの
増大（その最大のリスクは資金運用先金融機関の破綻による資金の喪失）
をも意味するが，貯蓄者は高利回り運用を歓迎する一方で本来それに同伴
するリスクの増大の抑制を求めるがゆえに，いわば資金運用のセーフガー
ドとしての預金保険制度の充実や金融機関の健全性確保のための連邦機関
の監督・検査などの規制の強化をむしろ不可避にしたからである， と指摘
されている44)。
したがって「1986年国債法」に先行する1980年代の金融規制緩和法案も
預金金利や金融機関業務の規制緩和による一面での貯蓄者の資金運用のリ
スクの増大に対応したセーフガードの充実とそのための規制強化により，
貯蓄者の金融システムヘの伯頼を保持し， よって金融システムの円滑な機
能の遂行を図ろうとした側面を有すると評価することができる。
44)例えば，渋谷博史「アメリカの金融再編成の歴史的分析」渋谷博史・北条裕雄・
井村進哉編著『日米金融規制の再検討』日本経済評論社， 1995年，第 1章所収， 20
-28ページを参照。
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そもそも国債市場は金融市場で最も規制の少ない市場であったことから
他の金融市場のようには1980年代に入り規制が緩和されることはなかった
が， レポやリバース・レポでの詐欺的取引を行った国債デイーラーの破綻
の多発が国債市場の明白な弱点を露呈させ，それは国債市場への投資家の
信頼を喪失させて，その結果として国債取引の停滞やゆがみやをもたらし
た。その弱点の放置は国債市場の流動性を著しく低下させるのを懸念させ
た。ここに国債投資家の1言頼回復を主眼に国債市場への限定的な直接的規
制を導入する「1986年国債法」が成立させられたのである。
修正H.R.2032を再修正した1986年10月6日の下院本会議で下院エネルギ
ー・通商委員会テレコミュニケーション・消費者保護・ファイナンス小委
員会委員長のTimothyE. Wirth議員は次のような発言を行っている。
「…この法案を採択するに際し，下院および上院はわが国での金融規制
の重要かつ特別の性質を認識している。わが国の経済は預金者や投資家が
金融システムを信頼しないという環境では機能できない。それへの1言頼が
ない場合には彼らは自分のマネーを安全に保ち， しかも必要な時に確実に
取り戻せるのはマットの下だけであると信じるであろう。議会はわが国の
金融監督システムおよび経済全体の土台を提供する責務を負っている。j45)
このようにWirth議員は金融規制関連法案の共通の目的は金融システム
への公衆の信頼を得ることでそれの円滑な機能の遂行を図ることにあるこ
とを強調したがこうした意味あいで「1986年国債法」は先行する「1980
年金融改革法」および「1982年預金金融機関改革法」の内容と決して全面
的に対立するものではなく共通する側面をも有すると理解できるのであ
る。
さて「1986年国債法」の成立に関わって次に検討すべきは国債市場の
規則の策定権限をどこに与えるべきかが国債市場規制諸法案の審議過程で
の中心的論争点であったわけであるが結果的にそれが財務省に与えられ
45) U. S. Cong., Congressional Record-House, October 6, 1986, 99th Cong. 2nd Sess. 
132 Cong Rec H 9244, p.20を参照。
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たことをどのように評価するのかという問題である。
財務省は国債市場規制法案の審議過程でその立法化の賛成に転じたが，
そもそも立法化には強く反対する一方で，仮に立法化されるならばその規
則簾定権限は財務省に与えられるべきと主張してきたことは既に見てきた
通りである。
審議入り早々に開かれたSECの公開フォーラムでNiehenke財務次官補
は細心の規則ですら国債市場へのデイーラーの参加を制限することになる
との強い懸念を表明し規制法案そのものに反対した。また『国債市場の規
制と管理』公聴会に招聘されたNiehenke財務次官補の前任者であるRoger
W. Mehle前国内金融担当財務次官補は連邦準備に規則策定権限が与えら
れるとしても規則策定に際しては全て財務省と相談しその承認を得るべき
であると強調しつつ国債市場への規制の懸念を次のように述べた。
「国債流通市場での取引行為に影響を及ぽすあらゆる規則は必然的に財
務省の新規発行証券の入札市場に影響を及ぽす。すなわち国債デイーラー
の資本標準を確立するあらゆる規則は新規発行証券に対し財務省が受け取
る入札値の数や規模に影聾を及ぼすであろう。」46)
こうした財務省関係者の見解から財務省が規制法案について最も懸念し
たことはその規制による国債デイーラーの数やまた総体としての国債デイ
ーラーの資本規模の減少であり，それが引き起こす国債発行条件の悪化で
あった， と理解することができる。
したがって財務省にとって最善策は規制法案の成立回避であり次善策は
仮にそれが成立したとしても国債デイーラーやその取引への規制をきわめ
て限定的なものにとどめることにあったと言える。それゆえに，財務省が
規制法案に反対しつつ仮にそれが成立した場合には財務省に規則策定権限
を与えられるべきと主張したことは矛盾する態度ではなくまさに一貰性を
持つ対応と言える。なぜなら，仮にその法案が成立しても次善策としてそ
46) U. S. Cong., Regulation and Supervision of the Government Securities Market, 
p.143. 
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の規制を財務省が許容できるような限定的なものにとどめる一番確実な方
法は財務省自身が規則策定者になることだからである。
SECが連邦準備，財務省と相談しつつまとめたその規制プランは財務省
に規則策定権限を与えるとしていたがそれら行政当局は議会に対しプラ
ンの実現を繰り返し要求し，それが「1986年国債法」の成立に大きな影響
を与えたことも既に見たとおりである。
ではそもそもそのプランはなぜ財務省に規則策定権限を与えるとしたの
であろうか。実はSECの当初の規制プランでは連邦準備に規則策定権限を
与えるようになっていた。それが途中で財務省に変更された理由について
は公聴会で議員から追及されたが，それに対し当事者の一人であった
Volcker連邦準備制度理事会議長は「その変更の理由は財務省がその変更
を行うことに非常に強い関心を表明したからであると理解している。財務
省のその強い関心は財務省の全般的責任性と国債市場は過剰に規制される
べきではないというその懸念に関連していると私は推定するであろう」47)
と説明した。
彼はSECの規制プランが財務省に規則策定権限を与えるとしたのは財務
省自身の強い要求に従ったからであることを明らかにするとともにその
要求の基礎には仮に国債ディーラーヘの直接的規制が導入された場合でも
国債利子コストの最小化をH的とする効果的な国債管理を遂行するにはそ
の規制を限定的なものにとどめることが不可欠であるとの財務省の認識が
あったことを示唆したのである。
そしてまた国債ディーラー業界も連邦準備も国債市場への直接的規制が
必要ではあるがその規制は投資家の侶頼の回復に必要なものに限定すべき
との考えを有しているわけであるから．財務省に規則策定権限を与えるこ
とに同調しても不思議ではない。 Volcker連邦準備制度理事会議長は「こ
の自己規制組織は官僚よりも官僚的となることに走り過剰に詳細な規則の
47) Ibid., p.436. 
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取り決めに熱中するであろう」48) と匝接的にはMSRBに言及した証言では
あれ，規則策定権限を自己規制組織に与えた場合の規則拡大への懸念をす
ら吐露している。したがって議会が仮にその対象を国債市場に限定した
SROに規則策定権限を与える場合でもそのSRO自体が連邦準備あるいは
連邦準備，財務省，SECの3者合同の監視下に置かれるよう主張したので
ある。
こうした考えを持つ以上，彼がSECの規制プランの規則策定権者に関す
る財務省の要求に同調したことも，またSEC委員長，財務長官とともに
SECの規制プランに沿った規制立法の成立を法案成立の最終局面で議会に
強く働きかけたのも十二分に理解できることである。
それだけではない。SECの規制プランあるいはそれをほぽ実現した「1986
年国債法」も，財務省に規則策定権限を与えようとも連邦準備の国債市場
におけるこれまでの影響力を強めさせることはあっても弱めるものではな
いとういう側面を有した。というのは第 1にその法律では財務省が規則を
策定する場合にはSECとならんで連邦準備に事前に相談するものとされ，
事実上連邦準備の同意無しに財務省が規則を策定するのは困難とされ，連
邦準備にとっては国債市場の規則策定での一定の影響力の行使が法制上も
認められたからである。第2にその法律ではこれまでのニューヨーク連銀
とプライマリ・デイーラーとの事業関係は保護されるとされ，その関係が
法的にも追認されるとともにプライマリ・ディーラーヘのニューヨーク連
銀の調在や規則の施行の法的権限が付与されたからである。
SECの規制プランや「1986年国債法」が有するこうした側面が財務省に
規則策定権限を与えることに連邦準備が同調するのをより容易にしたとも
言えるであろう。
国債デイーラー業界の中核を占め大きな政治力，経済力を有するプライ
マリ・ディーラー業界に対しても同じことが言えるであろう。プライマリ・
48) Ibid., p.434. 
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ディーラー業界は連邦準備に規則策定権限を与えられることを主張してき
たが， SECの規制プランや「1986年国債法」がプライマリ・ディーラーと
ニューヨーク連銀との従来の関係を公認し連邦準備に国債市場の規則策定
での一定の発言権を与える以上，それとリンクする形で財務省の規則策定
権限を与えることに大きな不満はなかったはずである。そうしたことは国
債デイーラーヘの規制は限定的なものにすべきとのプライマリ・ディーラ
ー業界の当初からの要求に加えて，財務省への規則策定権限の付与への同
調をより容易にしたはずである。
再修正H.R.2032の審議がなされた上院本会議でD'Amato議員は「1986年
国債法」は国債市場の明白な弱点に対処するものであるがゆえに国債市場
の効率的な運営を阻害し連邦債のファイナンスコストを増大させる•…••よ
うな過剰な規制をもたらさないであろう」49) と，「1986年国債法」が国債
市場への限定的な規制法案であることのメリットを強調した。また「1986
年国債法」 (S.1416) に関する上院銀行・住宅・ 都市間題委員会の委員会
報告は財務省に規則策定権限を与える理由の一つとして「…財務省は1986
年国債法が求める基本的なタイプの規制に対する規則策定者として自己規
制組織より優れている」50)ことを挙げた。
このように上院は国債市場規制を限定的なものにとどめる必要性を認識
しかつそのためにも財務省に規則策定権限を付与することが適当である
との理解を示したのである。しかしまた財務省が国債市場への規制の拡大
に最も消極的であるがゆえに限定的規則策定者にふさわしいということは
他面では財務省は果たして国債投資家の儒頼を回復するに必要な最小限の
規則の策定すら回避するのではないかという懸念をも惹起するものであ
る。
H.R.2032の再修正を行った下院本会議でWirth議員は，以前に下院本会
49) U. S. Cong., Congressional Record-Senate, Thursday, October 9, 1986, 99th 
Cong. 2nd Sess. 132 Cong Rec S 15790, p.15. 
50) U.S. Cong.,The Government Securities Act of 1986, p.14. 
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議で審議された修正前のH.R.2032では自己規制組織にその規則策定権限を
与えるとしたがそれは「国債市場には問題がないと財務省は伯じていると
いうのが下院のその時期の見解であった」51)からであるが，財務省が必要
とされる限定的な規則をすら策定しないのではとの懸念を依然として払拭
できないこともあり財務省の規則策定権限を 5年間に限定する再修正を行
うのであると下院の見解を説明した。
財務省は自らの要求通り，国債市場への限定的な規則を策定する適任者
として規則策定権限を付与された。しかし国債市場規制法案へのかつての
態度から「1986年国債法」では財務省の規則策定権限は 5年間に限定され，
その間の規則策定の効果を評価した上で改めてその権限の再認可の可否を
議会が決めることとされたのである。
51) U. S. Cong., Congressional Record-House, October 6, 1986, 99th Cong. 2nd Sess. 
132 Cong Rec H 9244, p.20. 
